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1. 序
政府の財政赤字下での経済体系の安定性と政策効果の分析は1968年以降の主
要な課題の一つである。本稿の目的はこの課題へのより一般的な解答を，イン
フレ率の導入および2種類の公債の対照という視点から求めることである。
公債がイギリスのコンソル債 (consol)のような無期限債であるか，アメリカ
財務省証券 (treasurybill)のような変動利付債であるかに依って政府予算制約
式の形は異なり（第2節），インフレ率を考慮に入れて経済の定常状態を正確に
導出しなければならない（第3節）。ついで政府購入の増加が及ぽす乗数効果を
財政赤字経済の定常状態から次のそれへの変化として捉えるが，これを貨幣に
よる赤字補填の場合について行う（第4節）。そのための前提としての安定条件
は第 5節で確認される。そして公債発行で財政赤字を賄うときに経済体系の定
常状態が安定的であるかどうかの検討を最後に行う（第6節）。
ー
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2. 政府予算制約式の諸形態
政府予算制約(governmentbudget restraint (又は constraint))とは，「あらゆ
る目的の政府支出の総額があらゆる財源（紙幣発行を含む）からの融資総額に一致
しなければならない」という要件であり，それは次の等式で表される以
「政府の財・サービスの購入」＋「政府負債の利払い」＋「その他の政府の
移転支払い」＝「政府負債利子税」＋「その他の税」＋「民間部門よりの借
入れ」＋「高権貨幣（ハイパワード・マネー）の増発」＋「金・外貨準備の売
渡し」 (1) 
2. 1 無期限債の場合
我々の政府とは中央政府と中央銀行の統合体を意味し，それら両財政の収支
均等が当面の問題である。 (1)式を一年ごとに成立しなければならない恒等式
と考え，その右辺が歳入を，左辺が歳出を示すものと理解しよう。歳出のうち
の政府の財・サービス購入は通常「政府購入」 (governmentpurchases)と呼ば
れ， これの実質額（物価変動を除去した）を Gと示そう。政府負債の利払いを簡
単に「公債費」と呼び，正確には公債利払いと満期公債の償還が含まれるが，
最初は無期限債 (perpetuity)を想定して，公債費を公債利払いのみと考え，そ
の名目表示を Bとしよう。「その他の政府移転支払い」の主なものは，民間部
門への補助金や外国への移転支払いであるが，我々はこれを省略する。つぎに
歳入の最重要項目は租税（印紙収入を含む）で，民間部門の全収入に対して課せら
れると想定して，国民所得と民間受取りの公債利払いが課税対象と見なされ
る。すべての租税の実質的表示をTと記して，
T=T(Y+B/P, P) (2) 
1) Christ (1979), p. 526 を参照。政府の財政赤字問題が民間のそれと基本的に相違す
る点は，民間の借金利払いが一方の民間から他方の民間への所得移転であるのに対し
て，政府の公債利払いが民間全体の追加的収入となることである。
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と考えよう。 ここに Yは実質表示の国民所得で， Pは物価水準であり， 税額
が実質的国民総収入と物価に依存するものとされている 2)。 政府の民間部門よ
りの借入れを簡単に「公債借入金」と考えると，これは新規に発行される公債
（償還公債を除く）の時価に等しいから， いま公債利払いの純増分を LlBとする
と，それを市場利子率 rで割った値(LlB/r)に大体等しくなる。高権貨幣残高
を立と示せば，その増発分は L1紅と表せる。歳入不足を賄うのに金と外貨準
備の取り崩しもあることを(1)式右辺の最終項が示しているが，我々の本稿の
分析ではこれを除こう。
以上の説明に基づいて(1)式を，記号によって表現しなおすと，名目的には
PG+B=PT+LIB/r+LIM (3) 
になる。ただし Tは(2)式で国民総収入と物価に関係付けられている。
いま物価上昇率を冗と記すことにする。
冗=="1P/P (4) 
また公債利払いと高権貨幣残高の実質表示をそれぞれ Bと Mと書けば，
B藝 IP (5) 
M囀 M/P C 6) 
であるので， (3)式の実質表示は
LlB 冗
ァ＋」M=(l-けB→M+G-T (7) 
となる3)。1ー冗Irは実質利子率と名目利子率の比率であるので， 1以下の値を
とる。 (7)式に対応して我々は(2)式の代りに，次の関数形を想定するのが適
当であろう。
2) Rau (1985), p. 211 を参照。つまり T は実質的国民総収入の増大と共に増加し，
また物価上昇のため名目所得上昇が税率を高めることによっても増加する， という関
係を(2)式は示す。
3) (5)の定義よりB=BPを得て，その変分形 .dB=P.dB+ B.dPを Pで割ると，
-屁/P=.dB+這となり，同様にして 4麻/P=.dM+冗M を溝出し， これらを(3)式
ヘ代入する。
3 
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T=T(Y+B, 冗）・ (8)
(8)では実質税額がインフレ率と同方向に変化する点で， (2)式と異づてお
り，この考えは税率表が累進的であれば，インフレ率の上昇は実質的に課税強
化になることに基づいている。 (8)における偏微係数を
T1 =8T/8(Y+B), Ti-=8T/紐 (9) 
と記して，我々は次の関係
l>T1>T2;;;;;; ゜
を現実的と想定する。
もし物価不変 (P=l,冗=O)であれば， (3)も(7)も次式に帰着する。
(10) 
JB/r+JM=G+B-T (11) 
なお民間部門の側から見て政府予算制約式を導出することが可能である。任
意の民間部門の生産所得に政府公債利子の受取りを加えて税金を支払った後の
可処分収入から，消費と投資を行い，政府公債を購入した残りが貨幣保有増分
である。従って全民間部門を集計すると，
国民所得＋公債利払いー政府税収＝民間消費
＋民間投資＋新規公債発行＋民間手持貨幣増分
となり， これに恒等式（海外経常収支を除いた）
国民所得＝民間消費＋民間投資＋政府購入，
を考慮に入れて並び変えると(3)式が得られる。
2.2 変動利付債の場合
さて公債が市場利子率と同じ利率を保つ， いわゆる変動利付である場合に
は， (3)式の代りに
- - -PG+rW=PT+LIW+LIM (3') 
が，名目表示の政府予算制約式になる。ここに和は公債残高（額面）を示し，
～ ～ 
rWが公債利払い， LIWが新規発行公債である。そして
W=訂IP (5') 
?
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と(4)・(6)の記号を用いて， (3')式の実質表示は次のように導出できる。
LIW+LIM=(r→)W→ M+G-T (7') 
ここに rー 冗は実質利子率を意味する。また(8)に相当する実質税額の式は
T=T(Y+rW, 冗）
となって， ここでの偏微係数を
T1 =8T/8(Y +rW), T: 亡 ar,扉
と記して， (10)と同じ関係
l>T1>T2;:;;:;;o 
(8') 
(9') 
(10') 
が想定される。
もし物価不変 (P=l,冗=0)であれば， (3')も(7')も次式に帰着する。
L1W+」M=G+rW-T (11') 
3. 財政赤字経済の定常状態
3. 1 変動利付1資の場合
いま外国との一切の取引関係を無視した閉鎖系の経済において，マクロ的な
財・サービスの需給均等状態は
Y=C+衣+G (12) 
と表現される。ここに Cは実質表示の民間消費， K は資本ストックで， tを
時間（連続的）として，衣(=dK/dt)は投資を示す。 (12)の両辺に公債利払いの
純額 (1-て）rWを加え，政府支出（純額）
G写 G+(l-て)rW (13) 
を定義すると（ては(9')の冗を示し，それを一定と考える），
Y+(l-1:)rW=C[r, 冗，,,Y, K, M, W] + K +G'(14) 
と書ける 4)。ここでは消費が可処分収入と資産 A に依存することを考慮する。
すなわち
4) Smith (1979), pp. 61~62を参照してこの節の以下の分析を行う。
?
212 闊西大學「純清論集」第39巻第2号 (1989年 7月）
C=C(Y+rW-T, A), o<C1<l, C2>0 
A=K+M+W 
つぎに貨幣の需給均等は
M=L[r, 冗， Y,K, M, 切
(15) 
(16) 
(17) 
と表され，ここに貨幣需要 Lは実質利子率 (r-冗），国民所得および資産に依
存することを考慮する。 (14)・(17)の一般化された IS-LM体系を時間に関し
て微分して，
．．．． 
K=Y=r=冗=O (18) 
という定常状態の条件を課すると，次の微分方程式が得られる。
謡M+(謡—o-,)r)w= —G'
晶—1)M轟W=O
(19) 
いま G'が一定水準に保持される場合を考えると，
の必要十分条件より，
(19)の体系が成立するため
醤晶+(1-晶）（嘉―(1-,)r)=o
または
M=W=O 
のどちらかが択ー的に成り立たなければならない。しかし
ac aL 
即 >o,1>諏 >O
および
(20) 
(21) 
(22) 
謡=C1 (1-,)r+ C2>C1-,)r, 晶>o (23) 
を想定すると5l, (20)は排除されるので， (21)が定常状態におけるマクロ均衡
の必要条件となる。この条件を(7')の政府予算制約式の連続時間表示(24)へ考
5) (23)の第1不等式は， C2>(l-C1)(l--r)rと表現できて，これは後述の(23りの第1
不等式と同じである。
6 
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慮する。
w+M=Cr→)W→ M+G-T 
かくして
G+rW--:--T=(W+M)冗
が定常状態での政府予算制約式である。 (25)式を書きかえて
G+rW-T 
W+M ＝冗
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(24) 
(25) 
(26) 
とすると，政府負債残高 (W+M)と財政赤字の比がインフレ率に等しい状態
を当面の定常状態と解することができる。換言すれば，政府負債の増加率がイ
ンフレ率に一致するということである。
この定常状態は JS-LMの瞬時的均衡 (momentaryequilibrium)点 E を，
(25)の予算制約定常状態を示す BB線が通っている場合と考えられる（図1)。
いま(8')の租税関数を 1次式
T=,(Y +rW) + T2冗
と簡単化した時の(25)式は
,Y=(l-,) Wr+G-(W+M+ T:ふ
(27) 
(28) 
となり，これを図に描くと図 1の BB線のようになる。この線の左側では政府
r 
IS BB 
／ 
／ 
／ LM 
E ／ 
)-: 
／ 
／ 
／ 
゜ Y 図1 定常状態
?
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負債は増大し，右側では減少する。
3.2 無期限債の場合
以上の定常状態の導出を，公債が無期限債の場合にも行う。 (13)に対応する
ものとして
G写 G+(l--r)B
を定義して，財・サービスの需給均等を
Y+(l--r)B=C[r, 冗， -r,Y, K, M, B] +k+G' 
と書く 6)。消費 Cの関数は
C=C(Y+B-T, A), o<cべ1,C2>0 
であり，ここに資産 Aを次のように定義する。
A==K+M+B/r 
そして貨幣の需給均等は
M=L[r, 冗， Y,K, M, B] 
(13') 
(14') 
(15') 
(16') 
(17') 
と表される。 (14')と(17')を時間に関して微分して， (18)の定常状態の条件を
課すと
恥＋（醤1+浪＝ーか
(aL . ai . 
誼―1)M+記 =O
(19') 
が得られる。 G'を一定に保持する場合を考察すると， (22)と
ac C2 訪=C1Cl-r)+->1- -8L r , aB>o (23') 
の想定より，
M=B=O (21') 
が成立しなければならない。 (21')を連続時間表示の(7)式，つまり
B/r+M=(lー 切/r)B→M+G-T (24') 
6)ただしては(9)の T,を示し，一定と考える。
8 
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ヘ考慮すれば，
G+B-T=(B/r+M)冗 (25') 
が定常状態での予算制約式であり，これは
G+B-T 
B/r+M ＝冗・(26')
と書きかえられる。すなわち定常状態では，政府負債の増加率はインフレ率に
一致している。
なお(8)の租税関数を
T=て(Y+B)+Tz冗
と簡単化した時の(25')式は
てY=一社B/r+G+(l-て)B-(M+T: ふ
となり，これは図 1での BB線のような右上りの曲線を描く。
(27') 
(28') 
つぎに政府支出が以前より高い水準に保持される時，財政赤字経済の新しい
定常状態への移行の過程について分析しよう。
4. 貨幣融資の赤字補填下での乗数分析
或る一定の政府支出 G'((13)または(13')で定義されている）を保持した場合の定
常状態において，政府購入 Gが増加したとき， それ以降の財政赤字をすべて
高権貨幣によって賄うとすれば，国民所得はいわゆる乗数効果によって増大す
るが，新しい定常状態へ移行するまでに増加する所得変化は如何ほどであるか
を比較静学的に分析しよう 7)。
定常状態は図 1での E点において成立していると考え， そこでは財市場と
貨幣市場の同時均衡が， (12)式 (K=Oとおいた）と(17)または (17')式からなる
体系
Y=C+G 
M=L 
(29) 
7)同様の分析を均衡財政状態から行った最初の論者はOtt-Ott(1965)とChrist(1968) 
であり，彼らはインフレ率をゼロと想定している。
， 
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で与えられる。その時点を初期時点として， Gが JGだけ増加されて，それ以
降の政府購入はこの水準に保持されると仮定する。
4. 1 無期限債の場合
当面の想定では公債残高を一定のままで，貨幣の変化を認めるので， 体系
(29)の変分形は次のようになる（冗は一定と想定されている）。
.dY=C1(1-・ て）.dY+C2.dM+.dG 
』M= L,Jr + L,JY + LmJM 
ここに C1と C2は(15')におけるものであり，また
L, 母<o,L,=蒻>O,.l>Lm=認>O
と置かれる。 (30)を ,1yと Jrについて解くと，
JY=μJG+C叫 M
L,Jr = -L,μJG + (1-Lm -C2L,μ)』M
となる。ここに
μ:a(l-Ci(l-,))→ (μ>1) 
(30) 
(31a) 
(31b) 
(32) 
である。 (31)は JGとJMによってもたらされる衝撃乗数(impactmultipliers) 
の効果を示す。初期の JMは初期の政府購入増分とそれに伴う税の増分の差
を賄う大きさ
i1M;=i1G-r:i1Y・(33) 
に等しいので， (33)を (31a)式へ代入して整理すると，つぎの乗数値が得られ
る8)。
ilYμ(l+Cz) 
元―=1十てμCz>μ (34) 
すなわち， LIGによって所得水準へ及ぽす乗数効果は初期から次期へ増大する。
乗数過程が収束して行くことを前提して，収束時点において新しい定常状態
8) (1-て)(1-Ci)>oの想定により，てμ<l を得るので， (34)における不等関係が成り
立つ。
10 
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が達成されている9)。従って(25')の変分形(Bと冗は不変）
L1G-,L1Y=冗L1M-(辺'/r2).t1r
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(35) 
が(30)の変分形体系と連立したときの解 (dY,dr, dM)が， .JGによって最終
的にもたらされる乗数効果である。つまりそれは(30)と(35)を一緒にした連立
方程式
『~~~(!一て）
て
-゜Lr 
一冗B/r2
l~;j[~]{}G 
の解として求められ，下記のように導出できる。
JY 1 ー＝ー((1-Lm)冗B/r2-(冗十C2)Lr)JG D 
続分（（冗十G.i)Lyー (1-Lぷ l-,)(l-C1))
餅＝炉BL訳ー(1-,)(1-C叫）
ここに D は(36)式での係数行列の行列式を示し，
D=冗B[(l-Lm)μ—l_C山]/r2-Lふ炉+,C2)
である。
(36) 
(37a) 
(37b) 
(37c) 
(38) 
(37)の諸乗数はインフレ率冗を考慮に入れている点において， 一般化され
た乗数と云える。特に (37a)において冗をゼロと置くと， Ott-0tt(l965)や
Christ (1968)の乗数値（戸）に一致する。いま (37)の諸乗数値をか=Oの場
合に計算すると，つぎのようになる。
ilY 1 E=~>l 
.d r L, .dY 1-Lm .dH 
五戸ーL,元十 L, 元
.dM (1一て）(1-C1) 
＝ .dG 心 >o 
(39a) 
(39b) 
(39c) 
9)乗数過程の収束は，定常状態での均衡の安定性に依存し，この問題は次節において明
確にされる。
11 
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r 
IS JS' 
／ 
?
LM' 
y 
図2 乗数効果
図2での E点からの変化を， (39)に対応させると， LIGが IS線を IS'へ移
行させ，その結果としての Eから E'への rの上昇は (39b)式右辺第 1項で
示される。また(39c)による』M は LM線を LM'へ移行させ，その結果とし
ての野から E*への rの下落は (39b)式右辺第2項で示され， Eから E'
への Yの増加は (39a)で示される。
以上では Yとrの関係を図示したが，つぎに YとM との関係を描くた
めに，定常状態の政府予算制約式(25')を， (8)式も考慮に入れて
叫l-7)B-1eM=T(Y+B,1e) 
と書き，これを Yについて解いたものを
Y =Q(G, B, M, 1e, r) 
(25") 
(40) 
と示そう。これに対して財市場と貨幣市場の同時均衡における Y(体系(29)で
決まる）を
Y=F(G, B, M, 冗） (41) 
と表すことにする。いま Bと冗を固定して， Gが .dGだけ増加した水準に
保持される場合を考えると， (31a)より
12 
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aF 
誼 =C研>o
となり，また(40)の定常状態では，冗>Oのとき
aQ 冗 Bl-Lm-C2L炉誼=~(戸 L, -1)<0 
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(41') 
(40') 
が得られる10)。かくして当面の貨幣融資経済における M と Yの関係は図 3
のように描ける。図 3における Q線と刀線はそれぞれ (40)と(41)のうちの
M に対するYの関係を描き，それらの勾配が(40')と(41')である。 E点は初期
の定常状態を示し， 最初に AGC>O)がもたらす衝撃乗数の JY(=μJG)は
Eから瓦への瞬時的移行によって表される。次いで波及効果として品から
E*への移動が起こり，最後に新しい定常状態が E*にて達成される。瓦点か
ら矢印の方向への運動は，貨幣による赤字補填の式
M=(l一冗/r)B→M+G-T(Y+B, 冗） (24") 
によって規定され， B と冗および Gが所与であるので， M と Yの増大は
Y 
F 
E* 
?
? ? ? ? ???
?
ァー??）???（ ?
M 
(:37c)のLIM
図3 貨幣による赤字補填
10) (25")より （社1/rりdr-冗dM=てdYを得て，これに(31b)式より求められた ar;aM
=(l-Lm-C必yμ)/L, を代入する。 なお当面の分析は Rau(1985)により示唆さ
れたものである。
13 
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訊>O)を次第に減少させることを(24")式は含意する。図 3において注意す
べきは， 出発点 Eが F線および Q線より下方に存在しなければならない
し，また凪点は必ず Q線より下に位置しなければならないことである。
4.2 変動利付債の場合
公債が変動利付債の場合の定常状態において， .JGの政府購入増分がもたら
す乗数効果を以前と同様に導出しよう。 (8')・(15)・(16)の各式が示す租税・
消費・資産を考慮に入れて，体系(29)の変分形を求めると，
.dY= C1Cl-r)(.dY + W.dr) + C2L1M+L1G 
LIM=L』r+LyLIY+Lm』M
となる。 (30')の LIYと Llrについての解は下記の通りである。
LIY =vLIG+ I'vLIM 
L,Llr= -LyvLIG+ (1-Lm-I'Lyv)LIM 
ここに
) ==Cl-C1Cl-,)(1-WLy/Lり）一1
(30り
(31'a) 
(31'b) 
(32') 
r苧 C2-(μ-1-v-1)(1-Lm)/Ly (32") 
であり，ッ>μ の関係が成り立つ。 (31'a)式へ (33)の」M を代入して整理す
ると， (34)に対応する乗数値はつぎのようになる。
LiY ツ(l+I')
記=1 +,vr 
もし(32")のrが正値であって，同時に
W<-L,Cl-C1)/(C山）
であれば， (34')の値は J) より大きくなる1)。
(34') 
(42) 
乗数過程の収束を想定して，収束時点において達成される新定常状態におけ
る(25)式の変分形は((8')式の変分形を考慮して）
L1G-.L1Y=冗L1M-(1-,)WL1r 
11) (42)の不等関係が成立すれば，妙<1となる。
14 
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である。 (30')の体系と(35')の連立方程式の解は，所与の .dG(>O) に対する，
旧定常状態から新定常状態への Y・r・Mの変化を示し，それらは下記の値と
なる。
岱＝沙((1-ら）(1-て）(l-C1)W-(冗十C叫
続＝沙（（叶C2)L,ー (1-ら）(1-,)(l-C1)) 
LIM 1 
LIG D' -=ー(1-,)(1-C1) (WL,-L,) 
ここに
(37'a) 
(37'b) 
(37'c) 
D'=a=W(l-て)[Cl-Lm)Cl-C1)-C2ら］ー Lr(1:1―1十てC2) (38') 
である。 D'>Oと想定すると， (37'a)と(37'c)は正値となる。特に冗=Oの場
合， (37'a)の値は 1より大きくなることは明らかであるが， (39a)のような簡
単な形の乗数とはならない。従って Christ(1968)等の貨幣融資の赤字財政下
での乗数値 (1/て）は， 公債を変動利付債として発行した経済では当てはまら
ない。
5. 貨幣融資の財政赤字経済の安定性
前節で展開された乗数分析は，一つの均衡から別の均衡への変化を数量的に
解明するものであり，その分析が有意であるためには均衡の近傍における安定
性が必要である。この安定性を確認するのが当節の目的である。
5. 1 無期限債の場合
財市場と貨幣市場が同時に均衡となる定常状態での国民所得と利子率は，
(12)式と(17')式を G,B, M をパラメーターとして k=元=Oの状態において
解かれる12)。その解を
12)その際に，税関数(8),消費関数(15')および資産(16)が考慮される。
15 
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Y=F(G, B, M) 
(43) 
r =R(G, B, M) 
と表示すると， (31)より次の偏微係数を得る。
F,. 号 F/aM=C2μ>0
(44) 
Rm=眩/aM=Cl-Lm-C心）/L,<O 
いま財政赤字をすべて貨幣融資すると， (24')にて B=Oと置いた式に(43)の
関係を代入した政府予募制約が，貨幣増発の運動を G,B, M, 冗によって決定
する。すなわち
，冗
M=(l―R(G, B, M))B→ M+G-T(F(G, B, M) + B,冗） (45) 
(45)式を M に関して偏微分すると，
BM/BM=ー 冗ー て凡＋（這Jrり品c<o) (46) 
となり， (44)を考嵐して， (46)は負値をとることが分かる。つまり貨幣の増加
率は減少するから，体系は安定的である。もし冗=Oと置けばBlinder-Solow
(1973)の貨幣融資の財政赤字経済の安定条件に婦着するので， (46)はより一般
的な安定条件である。
5.2 変動利付債の場合
では変動利付債の公債を発行していた政府が，その財政赤字を賄うのに貨幣
融資へ変更する場合に， (46)に相当する安定条件はどのようになるかを次に考
察する。
この場合の定常状態での国民所得と利子率は， (12)式と(17)式からなる均衡
を， K号 =Oの下で G,W,Mをパラメーターとして
Y=H(G, W, M) 
(43') 
r=S(G, W, M) 
と表したものである。ただし M に関する (43')の偏微係数はつぎのようにな
16 
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る13)。
Hm=aH/8M=乃>o
(44') 
Sm=as;aM = (1-Lm -r Lyl)出<o
そしてその後の財政赤字をすべて貨幣で融資するので，政府予算制約式は(24)
式にて W=Oと置いて， (43')を代入したものとなる。すなわち
M=(S(G, W, M)-冗)W→M+G-T(H(G, W, M) +S(G, W, M) W, 冗）
(45') 
(45')式を M に関して偏微分すると，
拉/BM=ふW-冗一て(Hm+SmW) 
＝ー冗ー,Hm+(l-,)W.ふc<o) • (46') 
が得られる。 (44')の符号を (46')へ考慮すれば明らかに (46')は負値をとるの
で，当面の体系は安定的である 14)。
6. 公債発行の財政赤字経済の安定性
さて財政赤字を常に公債発行によって賄う場合には，前節のような安定性は
保証されないであろう。このことを解明するのがこの節の目的である。まず公
債が無期限債の場合について考えよう。
6. 1 無期限債の場合
最初の均衡は(43)で示されており，ここからの公債変化が Yとrに及ぽす
衝撃乗数を計算しよう。体系(29)において公債 B と Y,r, Gに関しての変分
形を求めて次のように整理できる（脚注12と同じ考慮を払い， LlM=Oと置く）。
13)税関数(B'), 消費関数(15), 資産(16)を考虚に入れるので，結局は(31')での係数と
同じになる。そして r>oと 1-Lm-I'Lyv>Oが想定される。
14)村田一堀江 (1989),pp. 526-527は冗=Oのときの(46')が負値をとる蓋然性の高い
ことを明らかにしている。
17 
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『―~~1Cl ーて） BCz/r2 ] [.dY]=[l C1Cl-,)+C2/r] [.dG] (47) 
L,-LbB/r2 .dr O -Lb/r .dB 
ただし
Lb圭 8L/8B>O
と置き，これは (23')で定義された偏微係数である。 (47)の解は次のようにな
る。
[LIY]= (L,-BL訂）ID A .JG 
Llr [ -らID R」LB]
ここに
D=Cl-C1Cl-,))(L,:_山 B/r2)-BCd(L丁）<o 
応闘＝心((C1Cl-,)手）L,-C1Cl-,)号）>O 
応翫州(c1C1-て）+f;)ら+Cl-C1Cl-,))ピ）>o 
(48) 
(49) 
(50a) 
(5Gb) 
である15)。(50a)と(50b)は前述の(43)の均衡における Bの変化が Yと rに
及ぽす衝撃乗数を示している。
いま(24')式に M=Oと置き， (43)を代入すると
か=(R(G, B, M) -冗)B-R(G, B, M)(冗M-G+T(F(G,B, M) +B, 冗） (51) 
となる。この政府予算制約式を Bで偏微分して， (50)を考慮に入れて整理す
ると下記のようになる。
語/8B=r(l-,)-冗-r-rF.け (B→M+G-T)Rb (52) 
もし冗=Oを(52)式に翫くと Blinder-Solow(1973), p. 330 と同じ結果が得ら
れる。故に (52)はインフレ率を考慮した場合への彼等の公債増加式の拡張で
ある。いま(25りの定常状態を想定すると， (52)は
訪/8B=r(l-,(F:げ 1))+冗(BRb/r-1)
となり，安定的 ca約/8B<O)であるためには
15) (49)の D は(38)の D とは違う。
18 
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A~(l 一て）／て (54a) 
Rぷ r/B _ (54b) 
が共に成立し，どちらか片方が厳密な不等式で成立すればよい。しかしこれら
の条件の実現性は理論の範囲を越えた問題である16)。
いま当面の安定性の問題を図示するため，定常状態の政府予算制約式 (25")
の Yの解(40)で M と冗を固定し， Gを 4G(>O)だけ高めた水準に保持し
て， Bに対する Yの変化を求めると，つぎのようになる17)。
器=9疇(1!凡ー1)>0 (40") . 
他方において Bの増加による Yの衝撃乗数は(50a)によって示されている。
(50a)の凡も (40H)の 8Q/8Bも共に正値をとり，前者が後者より大きい場
合を図4に描き，逆の場合を図5に描く。 E点から .dGのもたらす衝撃乗数効
果により瞬時的にふ点へ移り，ついで(51)式によって F線に沿って右上方
へ運動して，図4では新定常状態 E*へ収束するが，図 5では収束しない。
y F y 
図4 安定的公債発行
?
?
? ?
B B 
図5 不安定な公債発行
16) Infante-Stein (1976), p. 498は(54a)の条件（厳密な不等式としてのー）の実現性を
実証的に検討している。
17) (25")より (1-冗Jr)dB+(冗B/r2)dr=て(dY+dB) を得， これに(50b)の dr=
RbdBを代入する。
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6.2 変動利付債の場合
つぎに財政赤字を賄うために発行される公債が変動利付債の場合について以
上と同様の分析を行う。定常状態 (43')における公債 W の増加が Yとrへ
及ぽす衝撃乗数を計算するために，まず体系(29)の変分形を W,Y, r, Gに関
して求めると(8'),(15), (16)も考慮しながら），
『―C1Cl-T) -CiCl-て)WJ[.dY]=[l C1Cl-T)r+C2『](47') 
ら L, . .dr O -Lw .dW 
と整理できる。ただし
Lw=aL/aW>O 
そして(47')の解は次のようになる。
[.dY]=『,ID'Hw][.dG]
.dr -L,/D'Sw .dW 
ここに
D'=Lr(l -C, (1-,)) +らWC,(1-,)
<Lr(l-C1)+らWC1<0
Hw=狙/8W=(Lr(C,(l-,)r+C2)-LwWC1Cl-,))/D' 
Sw1三as;aw=-CL,CC,(1-,)r+ C2) +ら(1-Ci(l-,)))/D'
である18)。比も品も共に正値をとることは明らかである。
さて(24)式にて M=Oと置き， (43')を代入すると，
(48') 
(49') 
(50'a) 
(50'b) 
W=(S(G, W,M)-1t:)W→ M+G-T(H(G, W,M)+S(G, W,M)W,1t:) 
(51') 
となり，これを W に関して偏微分し， (50')を考慮に入れる。その結果は
8W/8W=r(l一て）→-如+(1-て）WSw 
である。 (52')が負値をとるための条件は
(52') 
18) (49')における最後の不等関係は(42)の想定より出る。なおここでの D'は(38')のD'
とは違う。
20 
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品<~俯＋（凸—r)-tt,
であるが， (50')を代入して (54')は次のように整理できる。
r(l-C山）+Wら(1-C1Cl--r)+C1-r)—芦>WL,C2
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(55) 
吋(WLy-L芯＋土） (55') 
(55')式が現実に成立するかどうかは実証を待たなければならないが，村田一
堀江(1989)は冗=Oのときに(55')が成立する条件を理論的に検討している。
7. 結
?
前節では公債発行の財政赤字経済の安定条件が導出された。もしこれらの
条件が確実に充足されるならば， 第4節と同様の乗数分析を公債発行の場合
にも可能であろう。 しかし公債発行が加速的に進行する蓋然性の高いことは
Infante-Stein (1976)等が示唆している。他方，定常状態においては資本不変
（投資がゼロ）を想定したが， 動的状態では資本は変化する（投資は行われる）し，
同時に公債も発行されると考えるのが現実的である。我々はそのような状態で
の乗数分析を別の稿において行いたい。
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